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摘要 
近年来，金融市场波动相关性已成为衡量金融风险的一种方法，为风险管理
提供了重要依据。为了研究我国金融市场波动溢出的整体水平，机构间的相互影
响程度以及在不同市场环境下哪些金融机构占据主导作用，本文就金融机构间的
波动溢出效应进行了研究。 
本文首先利用 Anderson 等（2005）提出的非参方法利用高频数据计算金融
机构的已实现波动率，接着基于 Diebold 和 Yilmaz（2012）提出的溢出指数来度
量金融机构之间的波动溢出水平。溢出指数的计算基础为向量自回归模型中的广
义方差分解（Generalized Forecast Error Variance Decomposition）。通过计算，我
们不仅能够度量所研究系统中波动溢出的整体水平，还能够具体分析机构之间的
波动传导方向以及度量机构间的相互影响程度。本文在进行向量自回归模型拟合
时引入了 lasso 惩罚的思想，加入了 Elastic Net 惩罚项。此外，还通过滑动窗口
进行分段拟合模型，使我们能够深入研究金融机构间波动溢出水平的动态变化情
况。最后，本文基于复杂网络理论，利用金融机构的净成对波动溢出指数构建有
向加权复杂网络模型，系统地考察金融网络的拓扑特征和潜在规律。 
本文所研究的机构为 35 家不同金融领域的 A 股上市机构，数据区间选自
2011 年 12 月 16 日至 2016 年 5 月 31 日之间的 5 分钟日内高频数据，通过对此
进行处理分析，本文得到了以下主要结论：第一，金融市场的整体波动溢出水平
较强，并且机构间存在较强的相互作用。第二，对于整个金融市场而言，当市场
环境不稳定时，包括牛市和股灾，市场的整体波动溢出水平较高，并且在此时证
券类机构溢出效应明显加强，占据主导作用；而当市场好转，回归到正常水平时，
整体波动溢出水平较低，但是银行类机构溢出作用有所提高。 
关键词：波动溢出；方差分解；复杂网络 
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Abstract 
In recent years, the correlation of financial market volatility has become a way to 
measure financial risk, which provides an important basis for risk management. In order 
to further study the fluctuation correlation and the influence degree between financial 
institutions in China, and figure out which institution can lead the role under different 
marketing conditions, this paper studies the volatility spillovers among financial 
institutions. 
In this paper, the non-parametric approach proposed by Anderson et al. (2005) is 
used to calculate the realized volatility of financial institutions using high frequency 
data, and then based on the spillover indices proposed by Diebold and Yilmaz (2012) 
to measure the fluctuation spillovers between financial institutions. The basis of the 
spillovers is the Generalized Forecast Error Variance Decomposition in the vector 
autoregressive model. By calculation, It allows us to examine not only the overall level 
of volatility spillovers among different institutions in the system, but also the direction 
of fluctuation and the degree of mutual influence. This paper introduces the idea of 
lasso punishment in the vector autoregressive model fitting, and adds the Elastic Net 
penalty term. In addition, the paper uses the segmentation fitting model through the 
sliding window, so that we can get a clearer understanding of the dynamic changes of 
the fluctuation spillover level among financial institutions. Finally, based on the theory 
of complex network, this paper constructs a weighted complex network model by using 
the spillover between financial institutions, and systematically examines the topological 
characteristics and potential laws of financial networks. 
The institutions studied in this paper are 35 A-share listed companies in different 
financial sectors. By processing and analyzing the 5-minute high-frequency data from 
December 16, 2011 to May 31, 2016. We have the following conclusion: First, on 
average, the volatility spillover of the whole financial system is in a high level, among 
with a strong linkage and interaction; Second, for the entire financial system, when the 
market is in a turbulent state, including the bull market and stock market crash, the 
overall level of the market spill higher, and the securities sector spillover effect is 
significantly enhanced. When the market returns to a normal level, the overall level of 
volatility is low, but the role of the banks is improved. 
Key words: volatility spillover; variance decomposition; complex network 
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第一章 引言 
1.1研究背景和意义 
随着我国金融市场的不断改革和发展，金融机构混业经营日趋明显，银行、
证券、保险等金融机构的联系越来越紧密，相互依存程度越来越高，呈现明显的
交叉发展趋势，机构在竞争的基础上不断进行业务上的合作。巴曙松等（2013）
和邓向荣等（2016）认为，金融体系由最初的银行类机构主导，转向各类金融机
构间相互持有股权债权、业务合作、资产价值相互关联的金融网络方向发展。金
融市场在中国经济发展中的地位非常重要，直接或间接促进金融体系的改革和经
济发展，但是它对经济的波动尤其敏感，政治或经济中许多不确定的因素使得金
融市场往往呈现瞬时多变的特点。近年来，对金融风险的研究热涨，特别是 08
年的全球金融危机促使越来越多的学者和监管者开始关注金融的系统性风险和
机构之间的联动作用，同时黄聪等（2010）和贾彦东（2011）认为，监管理念不
再只是关注单个金融机构的风险，而是强调监管金融机构的整体宏观风险。 
金融市场尤其复杂，传统金融理论有时会无法解释金融市场上出现的某些异
常现象。在这方面，张来军等（2014）和秦春雷等（2015）等文献中指出可用复
杂网络的概念来理解和解释金融市场中出现的多种现象。复杂网络是由一个点集
和一个边集组成，其中点集包含多个节点，每个节点可表示我们所研究系统中的
个体或变量，而边则代表系统中变量与变量间的某种联系。复杂网络通过剔除节
点间影响较弱的一些信息来揭示系统中的本质特征和内在规律。因此，我们可以
通过金融机构间的某种联系来构建复杂网络并研究机构间的相互影响行为。随着
复杂网络的发展与完善，以及对利用复杂网络对现实生活中的广泛现象不断深入
研究，学者们渐渐意识到现实中的很多现象都可以通过复杂网络来展示，并且通
常网络都表现出无标度特性。孙艳霞（2015）指出现实中的金融网络具有无标度
特性。无标度特性网络的特点是各节点之间的连接状况差异较大，节点度的分布
十分不均，服从幂律分布，即网络中拥有大量连接的节点只占少数部分，而大部
分节点的连接较少。显然，无标度网络中起主导作用的是那些少数有大量连接的
节点。因此，我们通过寻找金融机构的某种联系来构建金融复杂网络，从而进一
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步研究金融市场的关联特性和在特定市场状况下占据重要影响地位的机构。 
金融市场之间的相互作用，其实根本原因就是相关信息通过特定的多种途径
和方式向不同的市场进行传递。在投资者获取新信息的渠道方面，由于网络信息
技术的高速发展，各投资者获取信息的速度差异越来越小。信息之所以会产生不
同价值是因为投资者对信息的解读方式不一。因此，当资本市场中新的信息产生
时，投资者对信息的理解不同，那么他们的投资行为就会产生较大差别，继而引
发了资产价格的波动。另一方面，资产的价格波动和接收到外部信息的速度直接
相关，市场之间的波动溢出的方向意味着信息流动的方向。这也表明波动溢出可
以度量金融市场之间的相互作用。所以，我们可通过波动溢出指数来探究金融市
场的相互影响程度。 
综上所述，金融机构的发展与经济发展相互融合、相互作用，而随着经济和
互联网技术的发展，各金融机构的关联也越来越密切。在这样的背景下，各机构
的波动水平密切相关。因此通过研究金融机构间的波动溢出效应可以反应各机构
间的联系并且对经济发展具有重大意义。本文将银行、证券、保险金融领域的上
市机构纳为研究对象，旨在构建一个全面的关系网络，在网络中不仅可以看出机
构之间的联系情况，也可从联系的深度和广泛度看出机构的经济地位。其次，通
过对样本的窗口期进行滚动拟合，我们可以对网络进行动态分析。机构的经济地
位是随着时间的变化而变化的，这可以由各时期网络的变化反映出来。因此，这
样的研究对于认识金融机构发展路径和金融系统整体的风险状况也是具有重大
意义的。在未来新一轮经济动荡格局中，可通过对金融市场网络结构的研究，发
现网络中的关键节点和关键联系，一方面监管者便可以通过对这些关键节点实施
重点的风险监控，另一方面投资者也可以关注这些关键结构的变化做出相应的投
资决策。 
1.2研究思路与框架 
1.2.1研究思路 
本文首先使用 Anderson 等（2005）提出的非参方法，利用股票市场日内五
分钟高频数据对金融机构的已实现波动率（Realized Variance）进行估计。之后，
运用 Diebold 和 Yilmaz（2009，2012）提出的溢出指数研究金融机构间的波动溢
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出效应。 
Diebold 和 Yilmaz(2009)所提出的溢出指数其计算基础为向量自回归模型
（Vector Autoregressive Model，简称 VAR）中的方差分解技术(Forecast error 
Variance Decomposition)。通过方差分解，将模型中变量的预测误差方差的来源分
解为两部分，即由自身影响导致的和由模型中其他变量的影响导致的，并根据这
个结果计算出溢出指数。刚开始时，溢出指数的计算是基于 Cholesky 方差分解
技术，需要事先设定变量顺序，其结果会随着 VAR 模型中变量顺序的改变而改
变，这显然与现实情况不符。针对这一现象，Diebold 和 Yilmaz(2012)采用广义
预测误差方差分解(Generalized Forecast error Variance Decomposition)对溢出指数
进行了改进，无需再设定变量顺序，使结果更符合研究系统的真实情况。至此，
我们不仅能够度量所研究系统的整体波动溢出水平，还能量化系统中每一变量的
波动与其他变量的相互影响程度以及对整个系统的净溢出水平。此外，本文还通
过滑动固定时间窗口，进行分段拟合模型，进一步研究总溢出指数的动态变化情
况，以及考察机构间的波动溢出变化情况。最后，从成对研究对象拓展到系统层
面，构建复杂网络模型对整个金融体系进一步分析，以各机构为节点，净溢出指
数为边的权重，净溢出方向为边的箭头指示方向，构建有向加权复杂网络，结合
网络拓扑特性考察机构间的关联性以及不同市场条件下的经济地位变化情况。综
上，本文便可对我国金融机构间的波动溢出效应进行详实的分析。 
1.2.2研究框架 
    第一章为引言。主要介绍了本文的研究背景和意义、主要研究内容、研究框
架以及可能的创新点。 
第二章为文献综述部分。首先阐述了系统性风险的概念，并对现有有关溢出
指数定义及复杂网络模型文献分别进行了回顾和梳理。 
第三章为模型与方法。这一章首先介绍了本文中已实现波动率的估计方法以
及溢出指数的原理和相关计算，接着介绍了 Elastic Net 变量选择的惩罚思想和方
法。最后针对复杂网络的构建和统计拓扑特征进行了简要阐述。 
第四章为金融机构间波动溢出效应实证研究。在这一章中，首先对各机构的
已实现波动率进行描述性统计分析，之后又通过全样本和滑动窗口分别拟合模型，
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对金融机构波动溢出水平的静态和动态情况进行细致的研究。 
第五章为基于金融机构间波动溢出的网络模型分析。在这一章中，首先从整
体角度对金融机构复杂网络进行了静态分析，然后从动态角度考察复杂网络中各
节点网络拓扑特征的变化情况。最后选取了 4 个不同时期的复杂网络，分析了不
同环境下金融机构的波动溢出情况以及在系统中的地位变化情况。 
第六章为结论与建议，总结和分析了文章的几个重要结论以及政策建议。 
1.3文中可能的创新之处 
1.研究方法的创新：文中在拟合 VAR 模型进行系数估计的过程中引入了
Elastic Net 惩罚项，并以此估计的系数计算 Diebold 和 Yilmaz 提出的方差分解矩
阵以及进一步构建金融机构复杂网络。 
2.研究内容的创新：本文通过波动溢出指数考察了我国金融机构整体和成对
间的波动溢出情况，并通过复杂网络进行可视化，结合网络拓扑特性分别从静态
和动态角度做出了详实的研究。 
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第二章 文献综述 
2.1系统性风险的定义 
金融中常提到的系统性风险（Systemic Risk）常常与系统风险（Systematic 
Risk）相混淆，其实二者在本质上有着明显的区别。对于系统风险，夏普（1964）
定义为：系统风险是指证券市场中不可分散的风险，即通过分散化投资仍然不能
降低或者消除的风险。它一般会受到政治、经济、社会、甚至气候等环境因素的
影响。我们可以认为系统风险存在于每一项投资中，并且是本来就有的。可以明
确的是，这种风险不具有传染性，它只会对某一特定资产产生影响，对其他资产
不会产生影响。 
然而，系统性风险强调的是宏观上的风险，它的主要特点就是传染性。目前
对系统性风险的概念仍未有统一的界定。De Bandt O 和 Hartmann P（2000）认为
系统性风险是由个别不良事件导致金融体系内出现大范围违约或破产，从而损害
金融体系正常运行功能的风险；Hart 和 Zingales（2009）认为系统性风险是某一
市场中的偶然因素引起的，再通过金融机构之间的关联而传染到其他金融机构，
甚至其它市场，最终对整个金融体系产生巨大影响。 
风险内在的溢出效应和负外部性导致其传染性和破坏性极强。一旦在一个或
几个金融机构出现危机，就极有可能通过多种传染渠道，快速地蔓延到整个金融
体系，引发经济的持续衰退。08 年在全球爆发的金融危机就是由系统性风险引
起的，其源头就是美国投资银行 Bear Steams 旗下投资次级房贷业务的对冲基金
出现巨额亏损，随后次贷危机爆发。此次危机不仅对美国金融体系造成严重破坏，
还对全球金融体系、国际贸易产生连锁的影响。苏治等（2016）通过构建全球股
指网络来分析全球股市联动性，并指出当金融危机爆发时，全球股票市场联动性
急剧提高，进一步验证了金融市场的联动理论。因此，如何从金融机构间和金融
市场的关联性出发构建有效合理的系统性风险度量体系，已引起了国际学术界和
相关监管部门的高度重视。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
金融机构间波动溢出效应实证研究 
6 
 
2.2溢出指数及相关研究 
本文是用溢出指数来衡量金融机构间的波动溢出水平，而溢出指数是来源于
向量自回归模型。这个模型在统计学上是一种常用的计量经济模型，最早由 Sims
（1980）提出。它的一个优点是不受经济理论的约束，模型形式是多方程联立，
在每一个方程中，变量对模型中全部其余变量的滞后项进行回归，借此估计变量
之间的动态关系。在建立经济学模型的时候，一般是建立在经济理论的基础之上，
但是现有的经济学理论还不够完善，通常不能给变量之间的动态联系提供严谨的
验证，这给模型的建立带来困难。为疏通这个难点，Sims 提出在建立经济变量之
间相互关系的模型时，可以使用向量自回归模型来代替传统的计量经济学模型，
并结合脉冲响应函数以及方差分解技术来对模型进行详细的分析。越来越多学者
的实证研究表明，溢出指数在解释金融中不同机构或不同市场之间的相互影响程
度时发挥了较大的作用，提供了较强的解释性。 
Diebold 和 Yilmaz（2009）提出了溢出指数的框架，并选择了 20 世纪 90 年
代初至 2007 年全球范围内的 16 个股票市场的溢出情况进行了分析，有明显的证
据表明这些市场存在回报溢出（Return Spillovers）和波动溢出。其中，回报溢出，
并没有出现剧烈的波动而是呈现缓和增加的趋势。波动溢出方面，恰好相反，在
样本期内指数并没有表现出明显的上升或下降，但是会在某些时点发生剧烈变化，
并且这些时点与经济危机事件发生时间相一致。Diebold 和 Yilmaz（2009）中仅
定义了整个系统的溢出指数并且方差分解中采用了 Cholesky 分解技术，导致结
果和变量顺序有直接的关系。为了解决这种问题，Diebold 和 Yilmaz（2012）使
用广义预测误差方差分解对溢出指数进行计算。广义预测误差方差分解由
Pesaran 和 Shin（1998）提出，其方差分解的结果与系统中变量的排列顺序无关。
同时，Diebold 和 Yilmaz 还定义了定向溢出指数，净溢出指数等概念，用以量化
变量与系统以及变量与变量之间的波动溢出情况，并且开创性地将 VAR 方差分
解理论和复杂网络理论结合在一起，这两种方法的结合首先使我们能够用网络图
直观地展示模型中不同变量之间的波动溢出程度以及波动传导方向，以及借助复
杂网络的拓扑特性分析网络的内在规律。Diebold 和 Yilmaz 通过研究 1999 年 1
月 25 日至 2010 年 1 月 29 日美国股票、债券、外汇及商品市场之间的波动溢出
情况，发现金融危机事件的发生时点与市场之间的整体波动溢出水平显著增加的
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时间点相吻合。 
许多学者利用 Diebold 和 Yilmaz（2009，2012）提出的溢出指数方法，对相
关领域进行了大量的研究。Zhou 等（2012）使用来自亚洲，欧洲和北美 11 个市
场的股票指数，重点考察了中国市场和其余 10 个市场之间的波动溢出效应。分
析表明，从 1996 年到 2009 年中国市场几乎没有受到其他市场的影响，而在 2005
年以后，中国市场对其他市场的净溢出指数为正，特别是在 2007 年以后净溢出
指数显著上升。另外，在次贷危机期间美国市场在波动溢出方面占据主导作用，
而中国股市并没有受到显著影响。柏婉贞（2013）利用溢出指数的衡量方法，研
究了 2005 年 1 月至 2010 年 12 月全球金融危机期间，美国、德国、法国、包括
中国与中国台湾在内的 10 个国家和地区的股票和债券市场之间相互影响程度。
研究结果表明，波动溢出水平受到市场环境的影响较大，当金融危机爆发时股票
及债券市场的溢出效果会増大，而当经济环境较为稳定时，市场的溢出效果相对
较小；另一方面，当市场受到外部冲击时，债券市场溢出指数的变化程度要高于
证券市场，这表明债券市场对于外部冲击的反应较为强烈。郭维裕（2013）对 2001
年 2 月 2 日至 2010 年 5 月 28 日期间 7 个国家共 8 种指数包括：S&P500 指数、
NASDAQ 指数、荷兰的 AEX 指数、德国的 DAX 指数等进行分析，通过溢出指
数来衡量各国股票市场的关联作用。实证结果显示：8 个指数之间的波动溢出作
用非常显著，整体溢出水平达到 78%。此外，净溢出指数表明，各波动率指数影
响其他指数和受到其他指数的影响差别较大。最后，通过对样本进行分段拟合，
发现全球股市间的波动溢出水平起伏较为剧烈。Prasad 等（2014）选取了 2000 年
1 月 6 日至 2014 年 6 月 13 日全球范围内的 16 个主要股票市场的 5 分钟高频数
据，并对它们的整体波动溢出水平和市场之间的波动溢出情况进行了研究。结果
显示：市场的整体溢出水平在 08 年的全球金融危机和随后的欧洲主权债务危机
期间急剧增加。同时，Prasad 还将波动率的三种估计方法，分别是 Anderson 等
（2005）已实现波动率、Garman-Klass（1980）和单变量 Garch 模型进行了比较，
发现虽然整体溢出水平的时间序列较为相似，但是在分析定向溢出指数时，Garch
模型的表现没有比另外两个模型好。他们的实证结果还表明新兴市场国家如中国、
印度和巴西在波动溢出方面与其他市场的相互影响较弱，相对独立，但在 2006
年后它们对全球其他市场波动溢出的贡献显著增加。梁琪等（2015）通过选取
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